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АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто основні принципи використання
політики рефінансування центральним банком комерційних бан-
ківських установ. Проведено аналіз ефективності застосування
механізмів рефінансування та їх обсяги з 2008 по 2014 рр. Про-
аналізовано динаміку облікових ставок центрального банку Англії
та Європейського центрального банку. Надано пропозиції щодо
ефективного використання політики рефінансування комерційних
банків для забезпечення їх потреби в ліквідних коштах.
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ANNOTATION. The article reviews main principles of using of Central
Bank refinancing policy of commercial financial establishments. We
analyzed the efficacy of refinancing mechanisms and their volumes
from 2008 to 2014. The dynamics of discount rates of Central Bank of
England and European Central Bank are analyzed. We are given the
proposals for effective use of refinancing policies of financial
establishments to ensure their needs in liquid assets.
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Постановка проблеми. Сучасні виклики нестабільної геопо-
літичної та економічної ситуації в Україні зумовлюють потребу в
ефективному застосуванні інструментів грошово-кредитної полі-
тики, посиленні вимоги з боку стійкого функціонування банків-
ської системи та врегулювання проблем з ліквідністю банківсь-
ких установ, таким чином актуальності набуває питання розроб-
ки ефективних шляхів реалізації механізму рефінансування ко-
мерційних банків з урахуванням несприятливих тенденцій постк-
ризового розвитку економіки.
Аналіз останніх досліджень. Вітчизняні науковці у своїх до-
слідженнях приділяють значну увагу проблемам застосування та
реалізації інструментів грошово-кредитної політики, одним з них
є рефінансування комерційних банків. Так, вітчизняні науковці та
практики: Базилевич В. Д., Міщенко В. І., Мороз А.М., Наумен-
кова С. В., Пуховкіна М. Ф., Савлук М. І., значну увагу приділяли
розкриттю сутності політики рефінансування.
Проведений аналіз наукових праць даних авторів показав, що
на сьогодні є різні підходи до визначення проблем рефінансуван-
ня, а також досі не виявлено єдиного підходу до застосування
політики рефінансування в умовах посткризового розвитку еко-
номіки в країні.
Постановка завдання. Метою статті є проведення аналізу су-
часних проблем реалізації і пошук оптимально дієвих шляхів
розвитку політики рефінансування в Україні.
Виклад основного матеріалу. Політика рефінансування комер-
ційних банків — це один з найефективніших інструментів грошово-
кредитної політики, який використовується Національним банком
України та центральними банками інших країн. Серед вітчизняних
науковців є певні розбіжності у тлумаченні поняття «політика рефі-
нансування». Так, одні науковці виділяють основну думку, що ре-
фінансування — це видача кредитів для підтримки ліквідності [4],
інші, що рефінансування — це забезпечення комерційних банків
додатковими резервами на кредитній основі [11]. На нашу думку,
політика рефінансування — це регулярні операції центрального ба-
нку для підтримки ліквідності комерційних банків, шляхом надання
останнім коштів на кредитній основі з обов’язковою умовою повер-
нення у встановлений регулятором термін. Таким чином, проведе-
ний аналіз дає змогу окреслити основні визначення поняття «полі-
тика рефінансування» (рис. 1).





























Рис. 1. Визначення поняття рефінансування1
Важливим питанням для визначення ставок рефінансування є
дослідження теоретичного аспекту їх функціонування. Так, у світо-
вій практиці встановлення ставок рефінансування має схожі риси з
практикою в Україні, але характеризується певними відмінностями.
Так, Refinancing Tender — ставка рефінансування є мінімально мо-
жливою для заявок на залучення коштів у тендері Європейського
центрального банку, станом на 11.06.2014 року вона складає 0,15 %.
ЄЦБ кожні два тижні проводить тендер на розміщення коштів, що є
необхідним для підтримки ліквідності у грошовій системі. Рішення
про зміну основних відсоткових ставок у Європі приймає Управля-
юча рада Європейського центрального банку (Governing Council).
Bank Rate — відсоткова ставка, за якою Банк Англії пропонує
кредити за схемою repo (з англ. reposession — повторний вступ
до володіння), тобто Банк Англії купує у банків короткострокові
облігації з умовою продажу їх тим же банкам через встановлений
термін. Рішення про зміну основних відсоткових ставок у Вели-
кій Британії приймає Комітет з грошової політики Банку Англії
(Monetary Policy Committee) на своїх щомісячних засіданнях. За-
                  
1 Деталізовано автором.
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сідання Комітету проходить протягом двох днів. Остання зміна
Bank Rate відбулася 05.03.2009 року, вона зменшилась до 0,5 % з
1,0 %. (рис. 2) 
В Україні Національний банк здійснює рефінансування банків
шляхом проведення кількісного або процентного тендера. Тенде-
ри проводяться щосереди з періодичністю: три середи підряд —
рефінансування строком до 14 днів; одна середа — рефінансу-

















f ili )Облікова ставка банку Англії
(Bank Rate)
Середньозважена ставка
за всіма інструментами НБУ
Кредити, надані шляхом
проведення тендера НБУ
Кредити надані шляхом про-
ведення тендера (фіксована
ставка) ЄЦБ (Fixed rate tenders)
Рис. 2. Динаміка основних видів процентних ставок
в Україні та Європі
Джерело: побудовано автором за даними [1; 5; 7].
Для регулювання ліквідності комерційних банків, а також
управління монетарною політикою НБУ здійснює рефінансуван-
ня за обліковою ставкою, яка з 15 квітня 2014 року становить
9,5 %. Відповідно до Постанови правління Національного банку
України від 14 квітня 2014 року № 212 «Про регулювання грошо-
во-кредитного ринку» [10] було прийнято рішення про встанов-
лення процентної ставки за кредитами рефінансування, які нада-
ються відповідно до механізму оперативного підтримання
ліквідності банків на рівні подвійної облікової ставки Національ-
ного банку України, дане підвищення мало на меті стримування
інфляційних процесів і збалансування ситуації на грошово-
кредитному ринку України, а також збільшення внутрішньої вар-
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тості національної грошової одиниці за рахунок застосування ва-
желів процентної політики.
Проаналізуємо історичний аспект процесу рефінансування
НБУ у період з 2007 року по теперішній час. У 2007 році, спосте-
рігалась ситуація коли обсяги рефінансування у порівнянні з
2008 роком зросли з 2,5 млрд грн до 169,5 млрд грн, а облікова
ставка в свою чергу збільшилась з 8,0 % у 2007 році до 12,0 % у
2008 році (рис. 3). Дана ситуація була зумовлена необхідністю
термінової підтримки ліквідності банків на належному рівні з ме-
тою уникнення кризи неплатежів, забезпечення вчасного вико-
нання зобов’язань банків перед вкладниками, а також з початком
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Рис. 3. Динаміка загальних обсягів рефінансування
та облікової ставки2 НБУ 2007–2014 *(за 5 місяців 2014 року) рр.
Джерело: Складено автором на основі [7].
У 2008 році через мінливість макроекономічних умов, що мали
місце упродовж року, НБУ протягом перших трьох кварталів про-
водив стриману політику рефінансування, а облікову ставку відпо-
відно було підвищено до 12 % з метою зменшення впливу зовніш-
ньої фінансової кризи та забезпечення стабільності банків. НБУ
активно кредитував банки, використовуючи механізм підтримки лі-
квідності на основі програм фінансового оздоровлення. Загальний
обсяг рефінансування у 2008 році становив 169,5 млрд грн (у 2007
році — 2,5 млрд грн). Частка рефінансування у загальному обсязі
випущених в обіг платіжних засобів становила 77,7 %.
У 2009 році спрямованість політики НБУ з рефінансування ба-
нків визначалася виходячи із ситуації на грошовому ринку. Так,
                  
2 На кінець кожного періоду.
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більша частина операцій із рефінансування була проведена у пер-
шому півріччі — 55,8 млрд грн (86,7 %), коли на грошовому ринку
внаслідок відпливу коштів з банків мав місце дефіцит ліквідності.
Процентна політика Національного банку була спрямована на
утримання вартості грошей на достатньому рівні з метою стиму-
лювання повернення вкладів у банківську систему. Середньозва-
жена ставка за операціями рефінансування в цілому за 2009 рік
становила 16,7 % річних і була позитивною відносно фактичного
рівня інфляції (індекс споживчих цін становив 12,3 %).
Рефінансування банків упродовж 2011 року Національний
банк забезпечував підтриманням ліквідності банків шляхом на-
дання банкам кредитів овернайт через постійну лінію рефінансу-
вання, кредитів рефінансування строком до 14 та до 90 днів, а та-
кож проведенням операцій прямого репо.
Операції Національного банку України з надання кредитів ре-
фінансування у 2012 році становили 97,6 млрд грн, що у 3,5 разу
більше ніж за 2011 рік, а також у 0,7 разу більше ніж у 2010 році.
Із загального обсягу операцій обсяг операцій прямого репо — у
2012 році склав близько 60 %, або 56,6 млрд грн, а у 2011 близько
82 %, це є найбільший показник за останні роки та пояснюється
тим фактом, що значна частка операцій репо у структурі операцій
рефінансування банків була зумовлена потребами розвитку рин-




















Рис. 4. Динаміка механізмів та обсягів рефінансування НБУ
комерційних банків 2008–2014*(за 5 місяців 2014 року) рр.
Джерело: Складено автором на основі [7].
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У 2012 р. загальний обсяг кредитів рефінансування наближав-
ся до обсягів кризового 2008 р. і становив 97,6 млрд грн, що на
68,7 млрд грн більше, ніж у попередньому році. Причиною зрос-
тання такого обсягу кредиту стала поточна дефляційна динаміка.
Таким чином, у 2012 р. НБУ видавав нові кредити швидше, ніж
банківська система встигала погашати старі. Слід зауважити, що
великі суми рефінансування були видані проблемним банкам, які
перебували на межі ліквідації.
Для регулювання ліквідності комерційних банків, а також
управління монетарною політикою, у 2012 році НБУ здійснює
рефінансування за обліковою ставкою, яка становить 6,5 %, що
на 1 п.п менше, ніж на початку 2013 року та за середньозваже-
ною ставкою за всіма інструментами 15,66 % (7,15 % —
2013 р.).
У 2013 році Національний банк України проводив стриману
економічну політику на фоні політичної нестабільності в
Україні, яка в свою чергу була спрямована на вдосконалення
роботи фінансово-кредитних механізмів. Було проведено полі-
тику поступового зменшення облікової ставки до 6,5 %, роз-
ширено перелік видів забезпечення за кредитами рефінансу-
вання та надано банкам більшої гнучкості в управлінні
власною ліквідністю за рахунок оптимізації вимог до форму-
вання обов’язкових резервів. Також НБУ активно застосовував
провідний світовий досвід щодо удосконалення засад прове-
дення процентної політики через посилення дієвості коридору
процентних ставок овернайт.
На початку 2014 року відбулось зростання вартості рефінан-
сування насамперед через надання Національним банком Украї-
ни довгострокових кредитів під програми фінансового оздоров-
лення окремих банків, обсяг яких за п’ять місяців поточного року
склав 16476,34 млн грн, (17,2 % у загальному обсязі рефінансу-
вання). Зазначені кредити надавалися під 18,4 % річних, а їхній
обсяг становив 25,1 % від загального обсягу наданого рефінансу-
вання. Крім того, у лютому на 8,1 п.п зросла вартість кредитів,
наданих шляхом проведення тендера, — до 14,6 % річних.
Висновок і перспективи подальших розвідок у даному на-
прямку:
Проведений аналіз політики рефінансування комерційних ба-
нків в умовах сьогодення дає змогу зробити висновок, що Націо-
нальний банк проводить активну політику щодо використання
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своєї функції, як кредитора останньої інстанції, збільшує обсяги
кредитів у періоди банківської кризи.
На сьогодні Національний банк повинен:
— використовувати міжнародну практику у питаннях рефіна-
нсування відповідно до якої будь-який банк, у разі потреби, має
можливість отримати кредит центрального банку;
— проводити активну політику щодо доопрацювання норма-
тивно-правової бази, з метою її направленості на оперативне ре-
фінансування банків в умовах кризових явищ;
— покращити механізм контролю та забезпечити прозорість
процесу рефінансування банків;
Перспективи подальших розвідок тематики дослідження мож-
ливо сформулювати у таких положеннях:
— необхідне цільове спрямування ресурсів рефінансування та
посилення відповідальності банків за використання цих ресурсів;
— необхідно удосконалити політику рефінансування, створи-
вши умови для формування довгострокових ресурсів в економіці
(збільшити строки рефінансування для банків, які спрямовують
ресурси на вирішення інноваційних завдань);
— першочерговий доступ до кредитів рефінансування НБУ
повинні мати ті банки, які кредитують проекти у пріоритетних
секторах економіки.
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TO GIVE CONFIDENCE IN THE BANKING MARKET WITHIN
THE OVERALL STRATEGY OF COMMERCIAL BANKS
АНОТАЦІЯ. У статті аналізується поточний стан та основні тенде-
нції зміни обсягів ресурсів домогосподарств у банківській системі
України протягом першого півріччя 2014 року, аналізуються при-
чини зниження ресурсів населення на банківських рахунках. Як
один з факторів скорочення цих ресурсів розглядається довіра
населенню до банківського сектора у цілому та окремих банків зо-
крема. Розглядається поняття «довіра», її рівень в Україні та ін-
ших країнах світу, основні фактори, що впливають на її форму-
вання та причини її зниження у банківському секторі. Автор
вирізняє три групи причини, що призводять до падіння довіри на
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